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than consumption. Moreover, consumption growth is positively autocorrelated 
and negatively (positively) correlated with future (past) stock returns. 
 
Keywords: Equity premium, Business cycles, Habit persistance. 
 





Departamento de Gestão e Economia 
Universidade da Madeira  
Edifício da Penteada 
Caminho da Penteada 













   		 	 !
"# $%%&

' 	  	
 




  ( )  
	






































#   






















 #  # 	
 
(





 	 !# "6)7
*
# +!'+$%%$+%%3%8( ) 
	. 
	 "	9  
  	 :;
<
 +# ' =# :	 "	9+:;9# :	 !	 !	# 	 >	 	
	
. '  

 
















 )))  	.# <	  	 6.# 	 
 
   	#
 			# 	 	- !






   		# 	 
		 ?%%%+5?%# @	 /
	0( 1





   	  
    

-






  /3??%# 3???0#   
	
 	 	









  	 

		 ( # 




  - 
  	 
	




 .  F 	






































   
 	 
  	 
	
  ( ' 	 		



























.( ) 	 
  	.#
 /3??%# 3???0  
  	 !
	
 /3??%0# # !+


































'  	 	   	
 	








	 	 @ /3??B# $%%30# !
	 	 @ /3??80
	 :	 /3??80    




























    	
































,	  	  
	
 
 	  

# 



































 .# , 	

		







#  . 	








 ( '#  -#  	  

.# 	 - 	 
	








 	   
 	 	 	
   +











 .( ' , 















 	 	 
#
@ /$%%%0  
	
 	 
	   	 	
 
 		 +	
  	  	 I	
 
 	 .# "	9# *	# 	 +
/$%%50 	. 
 		F   	



















 	  
	












   	











































 	  	9 	 ( 
 $  

  	 , 
 -( 




   










 		   
 G

























( '   	
  	 
	
 , 	 	 	
	
	   
	 # 	  
 	 , 	
 
	    
 

















	 	( ' 	

 






 	  










































   /$0
>	 
   	 	9 
 
















   	#	  
 	 	
# 







       
  # 	   	
  
 
   
 . 	
 	 
   
 . #

( '   -






   	 
 (
 	9 /30 *
 

















     /&0
   	 
 .( 
 	 # 






 	   	 
 ( ' *
 





 	  	 ,







  	   /B0
   














  	  
 	










      /40
   
 	
 	
















 	 	 , 	 
 



















 		(  -  	 +
-   	  
 

# 	 -  ,
		
   

 	 	 -  # 	













#    
 		
   
 -

 	 , 	
 	9 
 # 











# 	   	  
  L 	 /0 

















































   	 -	
 	( @
# )  
 +



















   
	
 
    	
  
C



































	F 	 	 
 G
( E 
















  	  
 	
 
.( ) 	 
	
 






















#   	
 	 	






















 	  '  






   
  







.    
 











   . 	( ) 	
	# #
!






















!  !  "!  # #  $ %

 /3$0
 !  	

 !$  	%

"	   .# )  
  












  ' /350
' 	 	
	 -	














































   
 ( ' 	. 





















































 	  

 	    #   













 & '(! $		




























  F 	( ' 
    
*         "   	 %   @	# 
 
		
   
 
 (



























 ( ) 
 	# # )  	 	
  	#






  .  

,  :	 /3??80# 
 	  /$%%%0 	 # !
	
	 @ /$%%30  	 	 	

 	# 















































      








































 ( ) 
	. 	 	 
	
 	 
		 #  
	. 	 	

 		  	  -	

( ' 













,	 # 	 	 
 
 





























 		  

	 		   : /3??$08(
4#  	# " 	 
 /3?840# 	# 	# 	 








 /$%%50# 	 '		 	 O	 /$%%&0(
C@ 






    









   
 -
  
   (
8)  	 *
 
 	  	 
 	# 
 ! +
	 	  
 
 
 (   
	 
   
  






* 	 	 
 $	  	 &$	 
'	 3 
 	 























 9 # 




 99(  
# 
 	.  /F	.F0 	


 	    -
( ' 
	 










'   	 	















   	




































 	 	# 	 




































	 	#  # !
	 	 @ /3??C0#   	 












  1 
 	 
 	  
 -
   












   	  





















   /F	
F0 	 	 
	
  
 . (  	
 	
#  	.  +








 	  
 	 






















   



















   
	  

















 	 ( # 
  



















 . ( 

 






























   
+
	 .( ' 	 
 G
  










 	 	 




 	( E 
 












( '  
.   	
 
 	 	 	. 
 
	(  	 -# 










































  	  




























 .  
 








.   
 ( ) 
 F!!F
#  	 	
 	  	 	 	33( ) 
 	#
# 










 K, 	 
 	
  




































  	  	 
337
   	 	  




























 .( ) 













 H 	 















	  #   	  	 	
(  











 	.  
  
 	
	( '  

# 






















   	 	
 
 	.








* 	 +"		 	





















 991  
 

 . 	 	  N






 /0 . 	










   




















 # ) , 
	
 
























  	 	 
 




















 	 G#   









 	 	( 
>











































    
 	.  	# 














  	 +




( !	 	 !	 /3???0 	  /3???0 	
 
	
















   	# 
# 	 
  	 
	



















 #   








































   












# '	 5 
 	 




	#  	 
	  










  (  >*-
 	  /$%%50(
34

















   














































   
 # 




( @ $ 
 














 	 .# 
 	. 	
   

 	
 	( ' 	 I
 






. 		  
3B(
!  
 F!!F (  @ $ # 












 	  

 	  	 . 
 
(
 	 -# 























	  ( # 
    	 	






 	  	
	  
 















		 	# 	 	
 







 #  	
 	
 






 	  	

  













 	.   








  	 	 










    
 
		 	 













     
 
		 	 































 	. 	( '   	 	

	
   	






 	  	 









#   

















  	# 	
  
	 	 	 G 		
 






























 	  














 	    @ $(
 	 	
	 ,# 







( ' 	  
 
 









	F 	 	 I  
	F 
(









 # 	 	 
	



















   	 
  	


































   	 	# 	 	( )  

	 	 










   









   
 
 	

































(  '	 & #











  	 
( ' 	
  






   
   	
   
 		

  ,		 	.
 	
 	 
 .( '  
. 
#  
 	 	 
 
. 




  		 	 F 	 
	
 	( '   # 	 
  -




























   



















34'  	 		


















 	 	 
 



































 	    	





 	     
  
.( ' 
	#     
   
 -




   
   	   

   







	 	   	







   
	







 	   
 	 	(
 #  . 	 
		
 



















 	  &  
#
	 & 	 	 
 	
  




 & 	# 
 		
 -	






















	  & 	 		
 
















































 	# )  	
 















 	   	

	(

















  	 

  









 	.   - 
























 	  ( ) 

 
 #   














 	 	 	 
 	
  	( ' 	
	  	







    






	# )  
	
 
  	  	  	 	 	
 	 		


















( '  	 













































 	  
# 
  	 
	





  	 	
  




















   	  	 	  
 +
	(   
 
	


















 	  	
 





   	  
 




(   H	
	
H 	 H.H 	 

  "	


















#  /$%%&0 	  
	
  	
 	  













    
  ,	







# (# 3??%# 






 :# 	   	 	  8%# 58+&$(
# (# 3???# . 	 	 ' 	  2	 -# :+
	   
	  &5/30# 5+55(
	*# ( 	 7( 	
# $%%5# = !F 	
# 	.  	

	  " " 	 35(
#  (# !( !
	 	 :( @# 3??B# 
  > 
   !# 7	
	 	   	 6.
	 B$4$(
#  (# !( !





  	 	 #  	 "	 3# 53$+55$(
#  (# !( !






  !# 	   ?3# 3&?+344(
	# ( 	 ( "	9# $%%B# 
 
 	 -














 	 6. 	 &??&(
















# 	   ?%# 5&3+5BB(
!	# !(# $%%3#  !















   	# @	  	.  !	
6. 	 ?8+4(







	 	   	 6. 	 4$%C(
!
	






 99# :	  
	  ?8# B3?+B&5(
"	








# :( 	 @( O		
# 3??3# 












 @ # :	   
	
# B%/40# 3$BC+3$?3(
"# =( 	 =( 







  7+		 

 	 "	
  2# :	 
@		  3C# $C+BB(
$&
	#  (# >( 	 	 =( 




    !




 :	   3%5# B3+C8(









# :	  @		 
$?/$0# 3??+$&%(







	   # 	   ?%# 54C+?%(
	



















P# 2	  # 3/30# &5+4C(
:	# (# 3??8# 
   
 # :	   +

	  &3/$0# $BC+$CB(
:# =(# 3??$# *
  
   	
 2
  #
:	   ' B8# &3%+&B$(
=	.
	# 7(# 3??4# ' -
 1 )
F 






	#  ( 	 ( # $%%%# !	 	
 @	
   

 ! @	
P#    "	# 5/30# C?+??(
>

	#  ( 	 ( # $%%$# ' 	 	
 	 1  		+

 	#  	 "	# 4/$0# $&$+4B(
$B
>*-








 	# ( 	 ( 

# 3?8B# ' -
  99# :	 
 
	  3B# 3&B+343(
	#  (# ( 

+2; 	  ( # $%%&# " 	
#  (








# :	  (
# (# $%%&#  	 	 
  	.




6# (# 3?8?# ' -
  99 	 
 .+ 	
 99#
:	   
	 # $&# &%3+&$3(
$4
0 	  %	





	 3(44 %($$ %($B %(8?

		 %(%% %(%3 5(C8 %(33
	
 %(%% %(%5 $(33 %(%?
!! %(3? %(%B 5(44 %(4&
	. 3(44 %($$ %($B 5(C%
7
 
 '	 31 /0 	





  . 	









- 	  
 










 		  B% 	
  	 9
$%%(
$C
'> $(  E 7' E@ 'E!= )! 7" ")<)"7"
 % %  % "
 "   "

		 %(%% %(33 %(3C 5($8 +%(38 +%(%3 +%(??
	
 %(%% %(3$ %(38 &(?B %(&& %(&8 +%(?4
!! %(3? &(%3 5(?8 3(%C %(?? %(?? %(??
	. 3(44 C(C% C(44 $(5B %(?% %(?% +%(&&
7
 
 '	 $1 /0 	




L   -
 L  L  # 
+














 - 	  
 
(











 		  B%
	
  	 9 $%%(
$8
'> 5( ! '')')!
%	% %% "  "  " " 
"	
	 %(BB $(4& %(&? %(C3 %(53 %($4

		 %(5& $(48 %(?? %(?? %(%$ +%(%$
	
 %($& 5(%$ %(4? %(?? %(C% +%(%3
!! 3(%3 %(?8 %(?? %(?? %(%$ +%(%$
	. %(C4 3(?3 %(?3 %(?$ %(5? +%(%3
7
 
 '	 51 /0 	















 		  	
		 -# 	 "  
 	
	
  		 L /0 '
  	 		
  
 7) 	  
 	+




	 	   


















  	 9 $%%(
$?




>	 /*0 +$ +3 % A3 A$
"	
	 %(3B %(3? %(3$ +%(3% +%(%B

		 %(%C %(%C +%(%? %(5? %(54
	
 %(5B %(B$ %(CC %(43 %(BB
!! +%(%$ +%(%$ %(?? +%(%5 +%(%5
	. %(33 %($4 %(45 +%(&4 +%($%
7
 















 A L /0
' "	
	   
 	  3?&C13+3??B1& 	  
	.





	 	  	# ,
 	






 		  B% 	
  	 9
$%%(
5%





   $(&C %($4 +%(&5 &($4
   $($% %($4 +%(3C &(%3
   3(?$ %($& %(%B 5(8&
   3(44 %($$ %($B 5(5&
   3(&5 %($% %(&5 5(B8
   3($5 %(3C %(B8 5(&?
   3(%4 %(3B %(C$ 5(&3
   %(?% %(35 %(8B 5(5$
   %(3? %(%B 5(44 %(4&
7
 
 '	 B1  
 /0+/0 	 /0 
 '	 3(
53





&   $(4& %($& %(%4 &(B&
&   3(44 %($$ %($B 5(5&
&   3(38 %($3 %(B3 $(?3
&   %(44 %(34 %(8? $(%4
&  %(%% %(%5 $(33 %(%?
7
 
 '	 41  
 /0+/0 	 /0 
 '	 3(
5$
@)2 3( ' !E' E@ ":' 7' @7!')E7
























(I ss , K ss )
ξ  = ∞
ξ  = 1     
ξ  = 0.25  
55
@)2 $( ) > E7# !E7 ')E7 7" )7<' 7'
  



CONSUMPTION
Quarters
%
 
De
vi
at
io
n
 
fro
m
 
st
e
ad
y 
st
a
te
	




	
  




INVESTMENT
Quarters
%
 
D
ev
ia
tio
n
 
fro
m
 
st
ea
dy
 
st
a
te
	




	
5&
